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Resumo: Diante das recentes crises financeiras e da maior atencdo dos agentes
econdmicos e dos académicos na gestdo de risco de crédito, o objetivo da pesquisa foi
identificar os fatores condicionantes de inadimpléncia e de recuperacdo de crédito na
carteira de crédito de um banco de desenvolvimento. Utilizou-se informagdes de 20.241
operacdes de crédito concedidas a micro e pequenas empresas entre novembro de 2009
e novembro de 2014. Para alcancar os objetivos foram estimados modelos de
inadimpléncia e de recuperacdo de crédito por meio da técnica de regressao logistica.
Os resultados indicaram uma significativa contribuicdo para a determinacdo da
inadimpléncia e/ou da recuperacdo de crédito (i) de fatores individuais, como o tempo
de atividade da empresa, (ii) de fatores contratuais, como o tipo de produto financeiro e
o0 prazo de financiamento, e (iii) de fatores de relacionamento, como o tempo de relacéo
com a instituicdo financeira. Ao contrario do que sustenta parte da literatura, ndo foi
identificada uma relacdo inversa entre as variaveis explicativas de inadimpléncia e de
recuperacdo de crédito, o que poderia potencializar perdas decorrentes de ma estimacao
de risco de crédito.

Palavras-chave — Inadimpléncia; Recuperacao de crédito; Banco de Desenvolvimento;
Modelos de Escore de Crédito.
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Abstract: Considering the latest financial crises and because of the increasingly
importance of credit risk management to economic actors and academics, this research
aims to identify the conditioning factors of non-performing loans and credit recovery of
a development bank portfolio. We analyzed data of 20.241 loans granted to micro and
small enterprises between November 2009 and November 2014. To achieve the research
goals, non-performing loan and loan recovery models were estimated by logistic
regression. The results point out the significant effects on determining non-performing
loans and/or credit recovery of (i) individual characteristics, such as firm’s age, (ii) loan
characteristics, like the financial product and the installment payment period, and (iii)
lending relationship, such as the number of years of relationship with the development
bank. Contrary to the arguments of part of the literature, the results do not suggest any
reverse relation between non-performing loans and credit recovery explanatory
variables, which could enhance the loss from credit risk misspecification.

Keywords — Non-performing loans; Loan Recovery; Development Bank; Credit
Scoring Models.

Introducéo

O desenvolvimento da economia nacional se reflete na expansdo da demanda por fatores de
producdo, como mao de obra, matéria-prima, tecnologia e capital. As empresas exercem reconhecido
papel social, por meio da geracdo de empregos, do pagamento de tributos e da distribuicdo de renda. O
setor financeiro representa um dos principais pilares da economia de um pais ao proporcionar a outros
setores da economia o fator capital, por meio de diversificados instrumentos financeiros, essencial para a
manutencdo e o fomento da atividade empresarial. Se, de um lado, a expansao da oferta de crédito estimula
a atividade econdmica, de outro, representa um risco para as institui¢ces financeiras e todo o Sistema
Financeiro Nacional (SFN), demonstrando a importancia da gestdo de crédito e da compreensdo da
influéncia de diferentes fatores sobre o risco de crédito.

As instituicOes financeiras, como principais agentes de intermediacdo financeira, possuem
importante papel na oferta e na gestdo do crédito, cabendo a elas, para sua propria sustentabilidade
financeira, identificar o risco de inadimpléncia das empresas e das pessoas fisicas, de modo a subsidiar a
deciséo de concesséo (ou ndo) do crédito, a correta precificacdo do risco assumido e a mitigacéo dos riscos
de ndo recebimento por meio de uma adequada estrutura de garantias. Neste contexto, a administragéo de

crédito e de riscos de uma instituicdo financeira envolve atividades-chave da organizacdo. Citam-se duas
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das suas principais funcdes: evitar a concessdo de crédito que nao condiz com o nivel de risco desejado; e
atuar estrategicamente na recuperacgdo do credito inadimplido (Blatt, 1999; Silva, 2014).

Os bancos de desenvolvimento, que originalmente sdo empresas publicas que compdem a
administracdo indireta do Estado, exercem relevante papel de fomentar o desenvolvimento social e a
economia local ou nacional. Durante os recentes periodos de crise financeira mundial, os bancos publicos,
principalmente os bancos de desenvolvimento, exerceram importante atuacdo na manutencdo da
disponibilidade de crédito no mercado, fomentando a producéo nacional e o consumo de bens e servicos.

De modo a ter uma estrutura financeira mais sustentavel e menos dependente de recursos advindos
de repasses dos respectivos entes federativos, 0s bancos de desenvolvimento vém reformulando as
decisdes relacionadas as operacGes passivas e ativas adotadas. De um lado, a captacdo de recursos nos
mercados internos e externos, por meio da emissdo de titulos de divida, vem sendo mais utilizada,
principalmente por bancos com niveis de rating de investimento (Zendron, 2006). De outro, vem sendo
identificada uma maior atuacdo em linhas de crédito sem destinacdo especifica, como linhas capital de
giro para as empresas, especialmente para empresas de pequeno porte, caracterizadas por prazo mais curto
de maturacdo e maior nivel de rentabilidade das operacdes (Aradjo et al., 2013).

Neste cenario, assume grande importancia a gestdo de risco de crédito, compreendida desde a
analise para a concessdo do crédito, incluindo a anélise de risco, até o retorno efetivo do crédito cedido,
englobando as necessarias acdes de cobranca para a recuperacao de crédito nos casos de inadimpléncia.
A utilizacdo de metodologias estatisticas, como os modelos de credit scoring e de collection scoring, pode
auxiliar e facilitar estes procedimentos (Sicsu, 2010).

A literatura financeira sugere que a inadimpléncia e a recuperacdo de crédito podem ser explicadas
por distintos fatores ligados aos aspectos internos da empresa, como a forma de gestao, as habilidades dos
administradores e os negocios celebrados. Estudos recentes nacionais e internacionais ponderam a
influéncia, na inadimpléncia das empresas, de fatores internos, como os relacionados ao perfil da empresa
e do empresario ou gestor, as caracteristicas do contrato de obtencdo de crédito e aos dados do historico
de relacionamento entre concessor e tomador de crédito (Bhimani et al., 2010; Camargos et al., 2012;
Belaid et al., 2017).
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De outro lado, ha caréncia de estudos que tenham como base fatores internos a organizagédo
tomadora de crédito como explicativos do nivel de recuperacdo de crédito das instituicdes financeiras. Na
literatura internacional, nos Ultimos anos, pode-se verificar o aumento do nimero de trabalhos publicados
abordando fatores internos das empresas como condicionantes da recuperacdo de crédito bancéario
(Grunert & Weber, 2009; Khieu et al., 2012; Fenech et al., 2016). No Brasil, a escassez de artigos teoricos
e empiricos sobre o tema persiste.

Diante deste contexto, tem-se como objetivo deste estudo a identificacdo dos fatores individuais,
contratuais e de relacionamento condicionantes de inadimpléncia e de recuperacao de crédito na carteira
de crédito de um banco de desenvolvimento. Assim, o estudo almeja a estimacdo da influéncia destes
fatores, assim como a verificacdo de existéncia de relagdo inversa entre os efeitos dos fatores
determinantes de inadimpléncia e dos fatores condicionantes a recuperacdo de crédito. Para estes fins,
foram estimados um modelo de inadimpléncia e um modelo de recuperacédo de crédito, por meio da técnica
de regressdo logistica, a partir dos dados disponibilizados de uma carteira de crédito de um banco de
desenvolvimento em relacdo a 20.241 operacdes de crédito concedidas a microempresas e empresas de
pequeno porte entre novembro de 2009 e novembro de 2014.

Os temas relacionados as questdes de gestdo de crédito bancério sdo atrativos ao mercado
empresarial, uma vez que uma melhor compreensdo dos processos € de grande valia para a obtencdo de
bons resultados pelas institui¢ces financeiras e de melhores linhas financiamentos por parte das empresas,
impactando na sobrevivéncia e na capacidade de pagamento dos agentes econémicos. No caso do Brasil,
diante de um cenario de aguda crise politico-econémico, com o significativo aumento do nimero de
empresas inadimplentes (Costa & Borc¢a Junior, 2019), ha de se ressaltar a importancia da analise dos
efeitos das caracteristicas das empresas, dos contratos e do relacionamento com empresa tomadora de
crédito sobre a inadimpléncia e a recuperacdo de crédito das instituicdes financeiras.

No caso dos bancos de desenvolvimento, a sustentabilidade financeira possui importancia ainda
maior, visto que sua atividade e sua finalidade de desenvolvimento econémico e do bem-estar social se
sustentam, ao menos na formacao do capital social, com recursos publicos. Além disso, entende-se que

uma maior eficiéncia operacional das instituicdes financeiras pode resultar em uma reducdo dos juros
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bancarios para as empresas, especialmente as de pequeno porte, contribuindo para um ambiente mais
propicio ao exercicio de atividades econdémicas.

Enfim, verifica-se a escassez de estudos empiricos com dados de mercados emergentes, como o
caso do Brasil, normalmente caracterizados por uma maior dependéncia pelas empresas do setor bancario
como fonte de recursos externos. Além disso, o foco em microempresas e empresas de pequeno porte,
decorrente de uma base de dados interna de um banco de desenvolvimento, se mostra um diferencial da
pesquisa, uma vez que significativa parte da literatura se baseia em dados de empresas de capital aberto.
No caso de estudos quanto a recuperacdo de crédito por parte de instituicdes financeiras, a lacuna de

pesquisas sobre seus determinantes é ainda maior.
Referencial Tedrico

O referencial tedrico aborda trés temas principais. Primeiro, discute-se o papel dos bancos de
desenvolvimento e suas operagdes no Sistema Financeiro Nacional. Em seguida, disserta-se sobre a gestédo
de risco de crédito nas instituicdes financeiras, abrangendo os processos de analise de crédito e de
recuperacdo de crédito. Por fim, apresenta-se literatura tedrica e empirica relacionada aos fatores

individuais, contratuais e de relacionamento determinantes de inadimpléncia e de recuperacao de crédito.

Bancos de desenvolvimento

O Sistema Financeiro Nacional desempenha importante fungdo na ordem econdmica, de modo a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade. A parte
operacional do Sistema Financeiro Nacional € composta, dentre outros intermediarios financeiros e
administradores de recursos de terceiros, pelas instituicdes financeiras. Nos termos da Resolucdo CMN
394/1976, os bancos de desenvolvimento s&o instituigdes financeiras publicas, controladas pelos governos
estaduais, que possuem 0 objetivo precipuo de proporcionar o suprimento oportuno e adequado dos
recursos necessarios ao financiamento, no médio e no longo prazos, de programas e projetos que visem

promover o desenvolvimento econdmico e social dos respectivos estados.
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Os bancos de desenvolvimento possuem diversas funcdes, dentre as quais podem ser destacadas
trés. A primeira fungdo refere-se a acdo anticiclica, por meio da expansao de operacfes de crédito nos
momentos de maior deterioracdo das expectativas dos agentes econdmicos, contrabalanceando a reducéo
natural dos bancos privados por ativos de maior liquidez. A segunda funcgdo, especialmente se
contextualizada em uma abordagem de falhas de mercado, relaciona-se ao incentivo aos financiamentos
de longo prazo, que, por estarem associados a maiores riscos e & menor liquidez, possuem menor atuagao
dos bancos privados. A terceira fungéo refere-se ao financiamento com foco no desenvolvimento regional
e social, mediante o redirecionamento do crédito das regides centrais as periferias regionais, com o intuito
de atingir ganhos sociais (Aradjo et al., 2013).

Em relagdo as operacOes passivas e ativas, verifica-se que os bancos de desenvolvimento possuem
certas restri¢cfes quando comparados a outros tipos de bancos, o que impacta as estratégias de atuacdo e a
rentabilidade das operacdes. Dentre as principais operacdes passivas das instituicdes de desenvolvimento,
destacam-se as contribuicGes de seus governos controladores por meio de aportes de capital ou por meio
da criacdo de fundos especificos e a captacdo de recursos nos mercados interno e externo por meio da
emissdo de titulos de divida, em geral, quando os bancos de desenvolvimento possuem niveis de rating de
investimento (Zendron, 2006). Quanto as operacGes ativas, destacam-se 0S empréstimos e 0s
financiamentos de capital fixo e de capital de giro, os repasses de recursos oficiais e de empréstimos
externos, o arrendamento mercantil e os depdésitos interfinanceiros para o setor pablico e o setor privado
(Resolucdo CMN 394/1976).

Apesar da relevancia de bancos de desenvolvimento no apoio aos processos de industrializacdo e

de desenvolvimento de economia local, a sua gestao financeira e de riscos € ainda pouco estudada.

Gestao de risco de crédito

A Resolugdo CMN 3.721/2009 define risco de crédito como a possibilidade de ocorréncia de
perdas associadas ao ndo cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacoes

financeiras nos termos pactuados, a desvalorizagdo de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na
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classificacdo de risco do tomador, a reducdo de ganhos ou remuneracdes, as vantagens concedidas na
renegociagao e aos custos de recuperacao.

O gerenciamento de risco de crédito refere-se as atividades inerentes as institui¢des financeiras,
iniciando-se com as questbes preliminares a concessao de crédito ajustada a relacdo risco-retorno
pretendida pela organizacao. A gestdo do crédito ndo se encerra na sua concessao, uma vez que é exigido
0 adequado acompanhamento até o retorno efetivo do crédito. Uma vez que otimiza os resultados
operacionais e contribui para a sustentabilidade financeira, a gestdo de risco de crédito se trata de uma das
principais atividades das instituicdes financeiras.

Conforme afirmam Caouette et al. (1999), o processo de analise de crédito pode ocorrer por meio
de critérios julgamentais (subjetivos), ou de critérios estatisticos (objetivos), ou, ainda, de uma
combinacdo de ambos os critérios. Estes critérios referem-se & avaliagdo das caracteristicas dos individuos
envolvidos, da operacéo, do historico e do contexto econémico para determinacéo da concessdo do crédito.

A andlise julgamental refere-se a avaliacdo feita com base na experiéncia do analista ou gerente de
crédito, que a partir de informacges da pessoa fisica ou empresa, aprova ou ndo a concessao do crédito. A
andlise de crédito por meio da utilizacdo de critérios estatisticos relaciona-se a avaliacdo de concessdo
feita por modelos econométricos, com base em dados objetivos dos solicitantes de crédito e do histérico
de relacionamento da instituicdo com diversos clientes, e destes com outros agentes econdmicos (Caouette
et al., 1999). Exemplo de analise de crédito por critérios estatisticos sdo os modelos de credit scoring.

O processo de recuperacdo de crédito pode ser entendido como o conjunto de atividades
desenvolvidas nas instituicBes financeiras para garantir o retorno efetivo do crédito concedido, obtido por
meio de acompanhamento constante da carteira de clientes, identificando operacBGes financeiras
potencialmente problematicas, e da cobranca eficiente dos créditos inadimplidos. A analise do processo
de recuperacéo de crédito, assim como reconhecido por Caouette et al. (1999) para o processo de analise
de crédito, pode se sujeitar a critérios julgamentais (subjetivos), a critérios estatisticos (objetivos) ou,
mesmo, a combinacgdo de ambos 0s critérios.

A analise julgamental (subjetiva) é aquela realizada pelos analistas de renegociacéo de crédito a

partir de informacdes obtidas quando da concesséo e durante o periodo de relacionamento, com base em
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seus conhecimentos de fatores chaves e nas suas experiéncias anteriores, sempre respeitando a politica de
cobranca da instituicdo. De outro lado, a analise baseada em critérios objetivos refere-se a utilizagdo de
um conjunto de dados e informagdes em relagdo aos clientes devedores, suas operacgdes financeiras e seu
relacionamento com a instituicdo financeira, para determinar as probabilidades de recuperacédo de crédito
e as estratégias de cobranca. A denominacao genérica dada aos modelos econométricos de recuperacédo de
crédito é collection scoring.

Com o avango tecnoldgico, historicos computadorizados de operacfes de crédito adquiriram
grande relevancia, uma vez que eles eliminam ou, ao menos, reduzem bastante os problemas de
informacdo assimétrica (Berger et al., 2005), especialmente no caso de empresas de menor porte. Neste
contexto, a partir do inicio dos anos de 1990, os bancos brasileiros comegaram a desenvolver e a utilizar
modelos estatisticos com o objetivo de quantificar o risco de crédito, criando alternativas a anlise de
crédito tradicional e estritamente subjetiva (Zendron, 2006). Além da diminuicdo dos problemas
associados a assimetria de informacdes, as institui¢cbes financeiras possuem incentivos ligados a reducgéo
de custos e ao estabelecimento de contratos mais ajustados ao perfil do cliente, reduzindo perdas
financeiras com a inadimpléncia e a impossibilidade de recuperacdo do crédito (Berger et al., 2005; Berger
& Frame, 2007).

Entretanto, a utilizacdo de modelos estatisticos de previsdo deve ser feita de forma critica e com
acompanhamento constante da adequacdo do modelo. Em alguns casos, o uso deve ser complementar a
outras formas de avaliacdo, baseadas em experiéncias na area, como na maior parte dos financiamentos a
grandes empresas. Lima et al. (2009) reconhecem a necessidade de comparacao entre o beneficio de uma
analise mais aprofundada e menos automatizada com o custo das perdas provenientes da classificacdo
inadequada, assim como a necessidade de alinhamento da politica de crédito em relacdo a estratégia da

instituigdo financeira.

Fatores determinantes de inadimpléncia e de recuperacgdo de crédito

Nos altimos anos, vem se reconhecendo que determinadas caracteristicas da empresa e de seus

socios, do contrato e do histdrico de relacionamento podem ser reveladoras da propenséo a inadimplir
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(Bonfim, 2009; Camargos et al., 2012; Belaid et al., 2017). Da mesma forma, em que pese 0
reconhecimento da caréncia de estudos no Brasil, estas caracteristicas vém sendo relacionadas em estudos
estrangeiros sobre fatores determinantes de recuperacdo de credito (Acharya et al., 2007; Khieu et al.,
2012; Fenech et al., 2016).

A relacdo entre a probabilidade de inadimpléncia e a probabilidade de recuperacao de crédito tem
espaco no debate académico. Conforme reconhecem Khieu et al. (2012), apesar de alguns estudos
sustentarem ndo haver correlagdo entre a probabilidade de inadimpléncia e a taxa de recuperacdo de
crédito, ha pesquisas que defendem a existéncia de uma relacdo inversa entre a probabilidade de
inadimpléncia e a de recuperacdo de crédito com base nas condi¢Bes setoriais, macroeconémicas e
temporais (Altman et al., 2005; Mora, 2015). No mesmo sentido, Acharya et al. (2007) reconhecem o fato
de os determinantes de risco de inadimpléncia e de risco de recuperacao de crédito serem correlacionados,
ainda gque ndo perfeitamente.

As caracteristicas dos dados utilizados como variaveis determinantes ou como proxies de modelos
de estimacdo de inadimpléncia e de modelos de estimagdo de recuperacdo de crédito podem variar.
Principalmente no caso de pequenas empresas, cujos dados contabeis e informagdes de mercado, muitas
vezes, ndo sao desenvolvidos ou disponibilizados, entende-se que os grupos de variaveis baseadas em
caracteristicas individuais, contratuais e de relacionamento, podem contribuir com a gestdo de risco das
instituicBes financeiras (Bhimani et al., 2010).

Em relagdo as caracteristicas individuais, a literatura académica sugere a relacdo entre as
caracteristicas especificas da empresa e de seus socios e a chance de sucesso ou de fracasso da atividade
econdmica exercida. Conforme afirma Pereira (1995, p. 276), “se o ambiente de negocio é igual para todos
os empreendimentos que dele participam — as ameacas e oportunidades teoricamente sdo as mesmas para
todos, o que diferencia o resultado do sucesso ou do fracasso sdo as caracteristicas intrinsecas do
empreendedor”. Além disso, as informacgdes de crédito do proprietario da empresa explicam parte
significativa do desempenho da operacéo de crédito, principalmente em pequenas empresas, em que 0

patrimonio, as finangas e a gestao, muitas vezes, se confundem (Camargos et al., 2012).
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Do ponto de vista da recuperacao de créditos, as caracteristicas individuais da empresa, dos socios
e dos avalistas podem ser uma importante fonte de informagéo para a definicdo de diferentes estratégias
de cobranca, sendo seu uso ainda incipiente pelas instituicdes financeiras. Além disso, quando da analise
da concessdo de crédito deve-se ter em mente a probabilidade de recuperacéo de crédito caso a operagédo
realizada resulte em inadimpléncia do tomador de crédito.

Dentre as variaveis individuais identificadas e utilizadas em outros estudos tedricos e empiricos,
destacam-se: (a) Idade da empresa (Bonfim, 2009; Bhimani et al., 2010; Camargos et al., 2012); (b)
Tamanho da empresa (Bhimani et al., 2010; Fenech et al., 2016); (c) Faturamento (Grunert & Weber,
2009); (d) Setor (Acharya et al., 2007; Khieu et al., 2012; Belaid et al., 2017); (e) Localizacdo da empresa
(Camargos et al., 2012); (f) Endividamento da empresa (Khieu et al., 2012; Fenech et al., 2016); (9)
Patrimdnio da empresa e dos avalistas (Camargos et al., 2012); (h) Escolaridade dos socios (Camargos et
al., 2012); (i) Classificacdo de risco da empresa (Silva et al., 2009; Khieu et al., 2012).

As caracteristicas das operacdes de crédito, formalizadas com base nas determinacdes e normas
contidas no instrumento juridico de concesséo de credito, também vém sendo reconhecidas pela literatura
sobre o tema como importantes fatores determinantes de inadimpléncia e de recuperacdo de crédito. Em
certo ponto, as caracteristicas contratuais, retratam a politica e a cultura de crédito da instituicdo financeira,
indicando os niveis de risco e de retorno esperados nas operacdes financeiras.

Hynes e Posner (2002) afirmam que uma forma de reduzir problemas de risco moral e de selecdo
adversa é por meio de seu controle por clausulas contratuais. Entretanto, segundo os autores, a protecao
contratual sé se justifica se a conduta prejudicial ao credor for observavel, uma vez que se a conduta nao
é observavel pelo credor ndo havera como proibir a acdo danosa por meio de contrato, sendo irrelevantes
0s aspectos pactuados.

Quanto a importancia das varidveis contratuais para a recuperacao de crédito, Khieu et al. (2012,
p. 932) verificam que “as caracteristicas da operagao de crédito sdo determinantes mais significativos de
taxas de recuperacdo de crédito do que as caracteristicas da empresa tomadora de crédito antes da
inadimpléncia”. Neste sentido, 0 maior nimero de informagdes acarreta maior credibilidade ao modelo

desenvolvido, sendo importante considerar as caracteristicas da operagdo conjuntamente as do proprio
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cliente. Espera-se, pois, maior valor explicativo de modelos de estimacdo que considerem variaveis que
avaliam riscos distintos (Sicsu, 2010).

Dentre os principais componentes de uma operacdo de crédito utilizados em pesquisas na area,
conforme observa Silva (2014), tem-se: (a) Produto (Jiménez & Saurina, 2004; Fenech et al., 2016); (b)
Montante financiado (Camargos et al., 2012; Khieu et al., 2012); (c) Prazo da operacdo (Jiménez &
Saurina, 2004; Khieu et al., 2012); (d) Forma de pagamento (Jiménez & Saurina, 2004); (e) Garantias
(Jiménez & Saurina, 2004; Bonfim, 2009; Grunert & Weber, 2009).

As informacdes histdricas do cliente obtidas a partir de dados de relacionamento mantidos pelas
instituicGes financeiras desde a concessdo do credito podem ser utilizadas como variaveis de modelos
preditivos de inadimpléncia e de recuperacdo de crédito. Souza (2000) sugere que o comportamento
passado do mutuario pode indicar seu comportamento futuro, possibilitando o desenvolvimento de
perspectivas de pagamentos futuros referentes a mesma operacao de crédito ou a novos empréstimos.

Reconhece-se, pois, que o maior nimero de informacdes decorrentes do histérico de
comportamentos anteriores das empresas reduz os problemas de assimetria informacional (Pindyck &
Rubinfeld, 2013; Belaid et al., 2017). Ademais, caracteristicas como o carater do tomador de crédito e as
suas capacidades financeiras de honrar com débito ou regulariza-los, dois dos principais Cs de crédito
reconhecidos pela literatura (Blatt, 1999), podem ser obtidas a partir destes dados de relacionamento.

A maior dificuldade ainda encontrada para utilizagcdo destes fatores de relacionamento para
subsidiar os processos de decisdo de crédito deve-se ao fato de que muitas instituicdes financeiras ainda
ndo possuem estes dados disponibilizados para as areas de concessdo e de recuperacdo de crédito, em
geral, devido a incapacidade técnica para executar o cadastro e para fazer o acompanhamento dessas
informacdes. Em alguns casos, as instituicdes financeiras recorrem as informacGes obtidas dos 6rgdos de
protecdo ao crédito, que podem possuir dados de histérico de pagamento e relacionamento de determinada
empresa no mercado de forma geral, o que amplia a analise de crédito e de recuperag&o.

Alguns fatores de relacionamento reconhecidos pela literatura séo: (a) Tempo de relacionamento
com a instituicdo financeira (Jiménez & Saurina, 2004; Silva et al., 2009; Belaid et al., 2017); (b)
Existéncia de atrasos anteriores (Bonfim, 2009; Bonfim et al., 2012; Khieu et al., 2012); (c) Existéncia de
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acordos anteriores (Silva et al., 2009); (d) Existéncia de cobranca judicial (Khieu et al., 2012); (e) Prazo
de renegociacdo (tempo de atraso até a renegociacdo) (Bonfim et al., 2012; Khieu et al., 2012; Fenech et
al., 2016).

Metodologia

O presente estudo qualifica-se como uma pesquisa quantitativa. Quanto aos fins, o trabalho
caracteriza-se como descritivo e, quanto aos meios, por ser ex post facto (Gil, 1996). A coleta de dados da
pesquisa caracterizou-se pela obtencdo de dados secundarios. As informacfes socioecondmicas da
empresa e dos sdcios e avalistas da operacdo, os dados contratuais e o histérico de relacionamento da
empresa com a instituicdo financeira foram obtidos por meio de banco de dados de uma carteira de crédito
de empresas de micro e de pequeno porte disponibilizado pelo banco de desenvolvimento pesquisado?.

Como universo foram consideradas todas as operacdes financeiras de empréstimo as empresas de
micro e de pequeno porte concretizadas entre novembro de 2009 e novembro de 2014. A unidade de
observacdo foi representada pelos contratos de concessdo de crédito, uma vez que se considera a
abordagem por quantidade, que calcula a proporcao do nimero de operacdes inadimplidas sobre o nimero
total de observacGes passiveis de inadimpléncia, como a forma mais adequada de mensuracdo da
inadimpléncia stricto senso (Annibal, 2009). Expandiu-se a abordagem por quantidade também para a
analise da recuperacao de crédito.

Apls a realizacdo de tratamento sobre os dados, estabeleceu-se a base amostral de 20.241
operacdes financeiras concedidas a 15.925 empresas para a realizagdo das estimagdes de modelos com

provaveis fatores determinantes de inadimpléncia e de recuperacao de crédito, tendo sido definidas duas

! Salienta-se que, em razdo dos aspectos legais ligados ao sigilo destas informacdes fornecidas a instituicao financeira estudada,
em hipétese alguma, as informagdes individuais, contratuais ou de relacionamento séo identificadas nesta pesquisa.
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amostras. A primeira amostra, utilizada para desenvolvimento do modelo para identificacdo dos
condicionantes de inadimpléncia, compreendeu as 20.241 operacdes financeiras da base amostral. A
segunda amostra, estabelecida para estimacdo do modelo de determinantes de recuperacdo de crédito,
ficou composta pelas operacdes financeiras classificadas como inadimplentes em qualquer momento da
maturidade do financiamento no periodo de anélise - 1.458 operac@es financeiras.

Para a realizagdo das modelagens, optou-se pela divisdo das amostras 1 e 2 para a determinacao de
uma base de desenvolvimento (estimag&o), cujos dados s&o utilizados para a estimacdo dos modelos, e de
uma base de validacdo (teste), cujos dados séo utilizados para verificar a aderéncia do modelo estimado.
A amostra original dividiu-se em 70% para a base de desenvolvimento e 30% para a base de teste,
mantendo-se as proporg¢des dos fendmenos pesquisados nas amostras originais, conforme padrao indicado
por Sicsu (2010).

Os Quadros 1 e 2 delimitam os fendmenos de inadimpléncia e de recuperacdo de crédito

pesquisados neste trabalho.

Cadigo

(default_1) eSS

Variavel Dependente

Indica se a operacdo financeira apresentou atraso superior a 90 dias em
Inadimpléncia Y=1 algum momento durante a vigéncia do contrato, com base no maior
atraso identificado.

Indica se a operacdo financeira ndo apresentou atraso ou apresentou
Adimpléncia Y=0 atraso de qualquer parcela durante a vigéncia do contrato menor ou
igual a 90 dias.

Quadro 1. Variaveis dependentes de inadimpléncia
Fonte: Elaborado pelos autores.

Cadigo

(recovery_1) LAl

Variavel Dependente

Indica se uma operacao financeira anteriormente inadimplente teve
crédito recuperado, de forma total ou parcial, com base no nimero
de dias de atraso do contrato inferior ou igual a 90 dias, em fevereiro
de 2015.

Recuperacgdo de crédito Y=1

Indica se uma operacao financeira inadimplente ndo teve crédito
Nao recuperacéo de crédito Y=0 recuperado com base no nimero de dias de atraso do contrato
superior a 90 dias, em fevereiro de 2015.
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Quadro 2. Variaveis dependentes de recuperacao de crédito
Fonte: Elaborado pelos autores.

As variaveis independentes representam os fatores que potencialmente sdo capazes de impactar 0s

eventos de inadimpléncia e de recuperacdo de crédito, tendo a escolha das varidveis individuais,

contratuais e de relacionamento sido feita com base na disponibilidade dos dados e na revisdo de trabalhos

teodricos e empiricos realizada. O Quadro 3 apresenta as variaveis explicativas utilizadas neste estudo, com

0s respectivos codigos, as especificaces das variaveis originalmente categdricas e as relacdes esperadas

entre as variaveis dependentes e independentes.

0 o _ Especificacio Relacgo Esperada Relacio Esperada
N Variaveis Codigo L Ineciimpléng Recuperacio ck Créciito
Variaveis Individuais
1 |ldade da empresa idade_empresa NEGATIVA] POSITIVA?
Faturamento:
2 Gltimos 12 meses fatl2 NEGATIVA| POSITIVA?
Endividamento da
3 | empresa e dos vr_div_total POSITIVA? NEGATIVA|
s0cios
Existéncia de valor
vencido no vr_vencido_total
4 |endividamento da - L~ POSITIVA? NEGATIVA]
(d_vr_vencido_total)
empresa e dos
s0cios
Quantidade de
5 | operacdes de qtde_op_div_total NEGATIVA| NEGATIVA|
endividamento
Quantidade de
6 |operacBes vencidas | qgtde_op_vencido_total POSITIVA? NEGATIVA|
de endividamento
] s POSITIVA?: NEGATIVA|: 3 —
- setor 1- Setor (Come“?"’) 3 — Servigos> Servigos>
7 | Setor de atividade - 2- Setor (Inddstria) 2 .
(d_setor*) 3- Setor (Servicos) 1 — Comércio> 1 - Comércio>
¢ 2 — Industria 2 — Industria
1- Macrorregidol (regido |  OSITIVAT: NEGATIVA |:
e Regides de baixo o .
da capital) Regibes de baixo grau
- . x grau de desenv. e
Localizacéo da macro_regiao 2- Macrorregido? . . de desenv. sdcio-
8 - -« sécio-econémico > N .
empresa (d_macro_regiao*) 3- Macrorregido3 X econdmico > Regides
Regides de alto grau
[...] 3 de alto grau de desenv.
L de desenv. scio- L P
10 - Macrorregido10 P sécio-econdmico
econbmico
Nivel de . .
9 |escolaridade dos escolaridade | 1- E”S'”QI_F“”dame”ta' NEGATIVA | POSITIVA?
- (d_escolaridade*) completo
s0cios
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NO

Variaveis

Cddigo

o
Dummies

Relacdo Esperada
Inadimpléncia

Relacéio Esperada
Recuperacgo de Crédito

2- Ensino Médio
completo

3- Ensino Superior
incompleto

4- Ensino Superior
completo

10

Renda dos sécios

renda_socio

NEGATIVA]

POSITIVA?

11

Proporcéo do
endividamento
sobre a renda do
sécio

prop_div_renda

POSITIVA?

NEGATIVA|

12

Proporcéo do
endividamento
vencido sobre a
renda do sécio

prop_vencido_renda

POSITIVA?

NEGATIVA|

13

Valor do patriménio
dos sécios e
avalistas

patrim_total _oper

NEGATIVA|

POSITIVA?

14

Proporcéo do
endividamento
sobre o patriménio
dos sécios e
avalistas

prop_div_patrim

POSITIVA?1

NEGATIVA |

15

Proporcédo do
endividamento
vencido sobre o
patrimoénio dos
sdcios e avalistas

prop_vencido_patrim

POSITIVA?

NEGATIVA|

16

Ndmero total de
avalistas da
operacgéo

total_pes_aval

NEGATIVA|

POSITIVA?{

17

Existéncia de
terceiros avalistas na
operacéo

d_terceiros_aval

NEGATIVA|

POSITIVA?{

18

Classificacdo de
risco da empresa

risco_conc
(d_risco_conc*)

1- Menor Risco®
2- Médio Risco
3- Maior Risco

NEGATIVA|

POSITIVA1{

19

Proporcéo da renda
do sécio sobre 0
faturamento

prop_renda_fat12

NEGATIVA]

POSITIVA?

Variaveis Contratuais

20

Valor do
financiamento

vr_financiamento

POSITIVA?

NEGATIVA|

21

Proporcéo do valor
financiado sobre o
faturamento

prop_financ_fat12

POSITIVA?

NEGATIVA|
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fiduciéaria de bens

(d_prop_fid_maquinas)

o o - Especificacéo Relacdo Esperada Relacgo Esperada
N Variaveis Cadigo Dummies Inadimpléncia Recuperacdo de Crédito
Proporcéo do valor
22 | financiado sobre o prop_financ_patrim POSITIVA? NEGATIVA]
patrimonio
Proporcéo do valor
23 | financiado sobre a prop_financ_renda POSITIVA? NEGATIVA|
renda do sécio
Proporcéo do valor
24 C;%?Cégdo sobre 0 prop_financ_invest POSITIVA? NEGATIVA|
investimento
1- Produtos Préprios’ POSITIVA?: NEGATIVA|: 4
2- Produtos Repasses 4 Produis Inovagéo>3 |- Procos Inovago >3-
25 | Produto nome_produto_c 3. Produtos  Fundos | _ FroduiosFundos Procos Rundos
(d_nome_produto*) Estaduais Estadqais>1—Pmdutos Estajqais>1—Proth[>s
4- Produtos Inovagéo Mﬁzz'm Préprios=2-Produos
eases Repasses
1- Jan-Mar®
26 Da’ga (~més) de , emi_ssao_cont_m 3 2- Abr-Jun 10}1)20((8_){;—1[\)2)11-9 I\(Igliﬁ;;‘?g %giz
emissdo do contrato? | (d_emissao_cont_m*) | 3- Jul-Set
(Jar-Set) Sef)
4- Out-Dez
1- Risco direto (recursos
Fonte de recursos do tipo_risco préprios e repasses)
21 produto (d_tipo_risco_dir) 0- Risco indireto (fundos NEGATIVAL POSITIVAT
estaduais)
1- Até 12 meses’
Prazo de 2- De 13 a 24 meses
28 | financiamento do prazo_financ_cont* | 3- De 25 a 36 meses POSITIVA? NEGATIVA]
contrato 4- De 37 a 48 meses
5- Superior a 48 meses
Existéncia de
propriedade prop_fid_imovel
29 fiduciéria de bem (d_prop_fid_imovel) NEGATIVAL POSITIVAT
imével
30 E_xisténcia de hipoteca_imovel NEGATIVA| POSITIVA?
hipoteca (d_hipoteca_imovel)
Existéncia de rop_fid_maquinas
31 | propriedade prop_fid_maq NEGATIVA | POSITIVA?

2 No ambito da teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976), em que se reconhecem os conflitos da separagéo entre a
propriedade e o controle do capital, entende-se que as decisdes de concessao de crédito em instituicfes financeiras podem ser
realizadas de forma a atingir os interesses dos agentes, como o alcance de metas, em detrimento dos interesses dos principais,
como a geracdo de valor e 0 aumento da rentabilidade das operac¢des. Assim, sugere-se um potencial aumento de conflitos de
interesse nos Ultimos meses do ano, préximo ao periodo de fechamento de célculo de metas dos agentes, podendo resultar em
operacBes de maior risco de crédito.
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o o - Especificacdo Relagéo Esperada Relacgo Esperada
B Ve cadlge Dummies Inadimpénda | Recuperacio de Crdito
maveis (maquinas e
equipamentos)
Existéncia de
32 &?ﬂﬁ'&?ﬁ:;ﬁrﬁn i d_prop_gar_nd NEGATIVA| POSITIVA?
real
33 | Existéncia de gar_real2 NEGATIVA | POSITIVA?
garantia real (d_gar _real2)
Existéncia de fundo
34 gzrgpgé?g g‘Er:;ng?je d_fundo_aval POSITIVA? NEGATIVA |
aval)
Variaveis de Relacionamento
Tempo de 1- Inferior a 01 ano’
) 3- De 01 a 03 anos
s |[elaconamentocom | (emp0_reaca0 |5 be 032 05 anos NEGATIVAL |  POSITIVA?
financeira - - 10- De 05 a 10 anos
11- Superior a 10 anos
Proporcéo do
36 ;32:3;0 do evenfoagg prop_cont_pago_def NAO SE APLICA POSITIVA?
default _
37 | Cobranca judicial d_contrato cj NAO SE APLICA POSITIVA?
38 | Maior atraso maior_atraso NAO SE APLICA NEGATIVA]

t: categoria de referéncia

Quadro 3 - Variaveis independentes dos modelos estimados de fatores determinantes de inadimpléncia e do modelo de
fatores determinantes de recuperacao de crédito

Fonte: Elaborado pelos autores.

Seguindo a pratica de varias pesquisas da area, conforme observado por Louzada et al. (2016),
decidiu-se pelo tratamento de todas as potenciais variaveis explicativas como varaveis categoricas,
independente da original caracteristica continua ou discreta. Sicst (2010) enumera algumas vantagens em
discretizar as variaveis: simplificacdo dos resultados obtidos; possibilidade de ganhos de poder preditivo
dos modelos no caso de transformacdo de varidveis continuas; possibilidade de mitigacdo de fortes
assimetrias de uma varidvel, resultando na reducdo dos possiveis impactos de valores discrepantes
(outliers).

Em relacdo ao processo de categorizacdo, optou-se pela utilizagdo de dois métodos para a

transformacéo de varidveis continuas em variaveis categoricas: 0 uso de percentis e 0 julgamento. O
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método principal utilizado foi o do uso de percentis, aplicado na maior parte das variaveis continuas,
decidindo-se pela discretizagdo das variaveis em quartis. O método julgamental foi aplicado apenas para
o0 prazo de financiamento do contrato, em que se optou pela divisdo de acordo com os padrdes de crédito
bancério (12, 24, 36 e 48 meses). Em alguns casos de varidveis discretas, optou-se por sua recategorizagdo
e pela fusdo, com base no método julgamental, como no agrupamento de classes das variaveis escolaridade
(escolaridade), risco concesséo (risco_conc) e tempo de relacionamento (tempo_relacao).

Apos a categorizacdo das varidveis continuas e da reclassificacdo de algumas variaveis discretas,
e com vistas a obter-se um modelo mais parcimonioso e de melhor desempenho, foram geradas variaveis
dummies para todas as categorias de variaveis. Como categoria de referéncia para os modelos
desenvolvidos determinou-se para todos 0s casos a primeira categoria (d_varl), que representa o primeiro
quartil da variavel em anélise. Tal escolha apoiou-se em vantagens para a interpretacdo dos resultados.
Por fim, com base na data da emissdo do contrato de financiamento, foram criadas dummies de ano (efeito
fixo de ano da concessdo do crédito).

Quanto a técnica estatistica para a estimagdo dos modelos optou-se pela regressao logistica binaria
que, segundo Sicst (2010) e Louzada et al. (2016), € uma das técnicas mais utilizadas em modelos de
credit scoring e collection scoring e em pesquisas académicas da area, além de ser mais adequada para
visualizar o impacto de cada potencial variavel explicativa. Nas estimacdes de modelos desenvolvidas
nesta pesquisa, assumiu-se como ponto de corte das regressdes logisticas, o valor padrdo de 0,5. Em

sintese, a especificacdo dos modelos de regressao logistica é dada por:

prob (Y; = 1)

LOglti (Z) =In (m

)= Bo+ X1+ BoXot ot By

Em que:

prob (Y; = 1) = probabilidade de ocorréncia do evento de referéncia (inadimpléncia no Modelo 1 ou
recuperacdo de crédito no Modelo 2);

prob (Y; = 0) =1 — (Y; = 1) = probabilidade de ndo ocorréncia do evento de referéncia;

Bo = constante do modelo;

B = conjunto de coeficientes (parametros) atribuidos a X;
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X = matriz de varidveis independentes.

A avaliagdo dos modelos estimados de inadimpléncia e de recuperacdo de crédito foi realizada
pelos seguintes testes estatisticos: (a) teste de significancia dos coeficientes do modelo: teste de Wald; (b)
teste de especificacdo das variaveis: teste de especificacdo do erro do modelo (linktest); (c) testes de
colinearidade das covariaveis: teste VIF (Variance Inflation Factor); (d) testes de qualidade do ajuste do
modelo: Pseudo R?, Pseudo R? de Cragg & Uhler's e teste de Hosmer-Lemeshow (Goodness-of-fit); e (e)
testes de precisdo preditiva dos modelos: curva ROC (Receiver Operating Characteristic) e taxa de acerto
de classificacdo.

Quanto a sele¢do das variaveis independentes para a composi¢do dos modelos finais determinantes
de inadimpléncia e determinantes de recuperagdo de crédito, esta ocorreu por meio de uma “sele¢do por
blocos”, descrita na Figura 1. Na “selegdo por blocos”, todas as varidveis que possuiam ao menos uma
categoria com significancia estatistica foram selecionadas para um modelo mais amplo, composto por
variaveis individuais, contratuais e de relacionamento. Desse modelo consolidado amplo foram excluidas
as variaveis sem significancia estatistica, obtendo-se os modelos finais de determinacdo de inadimpléncia/
recuperacdo de crédito. Decidiu-se pela selecdo das varidveis que apresentaram resultados em nivel de

significancia de 10% (p-valor < 0,10).
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Bloco | | ' Bloco Il Bloco 11
(Variaveis Individuais) (Variaveis Contratuais) (Variaveis de Relacionamento)
Variaveis Selecionadas Bloco | Variaveis Selecionadas Bloco 11 Variaveis Selecionadas Bloco 111
Ap Ay o Ay By, B, ..., By Cy, Cy .., Cyy
Modelo Amplo -
Variaveis Blocos I, I1 e 111
Al e AN’ Bl"' BN’ Cl"' CN

Modelo Final Reduzido -
Variaveis Blocos I, 11 e 111

Al ) A4, Bz, C3, C5, C7

Figura 1. Método de selecdo de variaveis por blocos
Fonte: Elaborada pelos autores.

Para andlise dos resultados obtidos pelos modelos estimados, em razdo da maior facilidade e

clareza nas interpretacdes, utilizou-se a analise das razbes de chance (odds ratio).
Apresentacéo e Analise de Resultados

A andlise dos dados de forma descritiva fornece uma sensibilidade ao pesquisador no
desenvolvimento de modelos de previsdo ao permitir uma compreensdo do comportamento de cada
variavel. Diante do escopo desta pesquisa e da restricao de espaco, em carater exemplificativo, exibe-se a
frequéncia anual de concessdo de crédito.

A Tabela 1 apresenta 0 nimero de contratos da amostra classificados com base no ano da concesséo
do crédito. Foram considerados os contratos emitidos no periodo de novembro de 2009 a novembro de
2014, o que justifica o pequeno numero de observacbes para o ano de 2009. Aléem disso, é possivel

observar um consideravel aumento no nimero de operacgdes financeiras para micro e pequenas empresas
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a partir do ano de 2012, sugerindo um periodo de estratégia de expansdo da carteira de crédito em termos

de nimero de contratos.

Ano Concessao Frequéncia %
2009 785 3,88
2010 2.405 11,88
2011 2.401 11,86
2012 3.686 18,21
2013 5.309 26,23
2014 5.655 27,94
Total 20.241 100

Tabela 1. Estatisticas descritivas: frequéncia anual de operagdes de crédito
Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir das estimacBes dos modelos de previsao de inadimpléncia e de recuperacdo de crédito por
meio de técnica de regressdo logistica binaria foram obtidos os resultados a seguir exibidos. Na Tabela 2
sdo apresentadas apenas as variaveis significativas dos modelos de previsdo de inadimpléncia e de

recuperacdo de crédito geradas a partir das bases de desenvolvimento (estimacao).

1) d(2|)
Modelo 2 —
N°  Variaveis Cadigo Mo_deIoAl—_ Recuperagéo de
Inadimpléncia -
(default_1) Crédito
- (recovery 1)
1 Idade da empresa (Q2) d_x_idade_empresa2 0.787**
(0.0870)
1 Idade da empresa (Q3) d_x_idade_empresa3 0.555***
(0.0704)
1 Idade da empresa (Q4) d_x_idade_empresa4 0.559***
(0.0806)
3 (EQng)lwdamento da empresa e dos sOcios d_x_vr_div_totald 1.406%*
(0.214)
5 ?QuZ)ntldade de operagdes de endividamento d_x_qtde_op_div_totald 0.700%*
(0.109)
4 Existéncia de valor vencido no d_vr_vencido_total 3.8g7**
endividamento
(0.406)
7 Setor (Servigos) d_setor3 1.210*
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1) OI(2|)
Modelo 2 —
N°  Variaveis Caodigo Modelo 1~ Recuperacao de
Inadimpléncia 4
(default_1) Credito
- (recovery 1)
(0.120)
8 Macrorregido3 d_macro_regiao3 0.436**
(0.148)
8 Macrorregido? d_macro_regiao7 1.494**
(0.287)
8 Macrorregiao9 d_macro_regiao9 0.594** 0.239*
(0.158) (0.184)
9 Escolaridade (Ensino Superior Completo) d_escolaridade4 0.772%
(0.107)
18 Classificacdo Risco (Médio Risco) d_risco_conc22 1.334**
(0.1512)
18 Classificacdo Risco (Maior Risco) d_risco_conc33 1.817*** 0.587*
(0.194) (0.173)
22 Propor¢do do valor financiado sobre o . : o
patrimonio (Q3) d_x_prop_financ_patrim3 1.332
(0.169)
22 Propor¢do do valor financiado sobre o . . .
patrimonio (Q4) d_x_prop_financ_patrim4 1.513
(0.218)
24 Proporgéo do valor financiado sobre o valor : : o
do investimento (Q2) d_x_prop_financ_invest2 0.699
(0.0858)
24 Proporgdo do valor financiado sobre o valor . . -
do investimento (Q3) d_x_prop_financ_invest3 0.854
(0.0758)
28  Prazo de financiamento (de 13 a 24 meses) d_x_prazo_financ_cont2 0.280%** 0.0904%**
(0.0441) (0.0368)
28  Prazo de financiamento (de 25 a 36 meses) d_x_prazo,_financ_cont3 0.450%%* 0.0381%**
(0.0679) (0.0165)
28  Prazo de financiamento (de 37 a 48 meses) d_x_prazo_financ_cont 0.518%** 0.0878%**
(0.0654) (0.0257)
28 Prazo de financiamento (superior a 48 d_x_prazo_financ_cont 1.305* 0.458%*
meses)
(0.187) (0.160)
25  Produtos Repasses d_nome_produto?2 0.335*** 0.114***
(0.0914) (0.0962)
25  Produtos Fundos Estaduais d_nome_produto3 2.209**
(0.817)
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1) OI(2|)
Modelo 2 —
N°  Variaveis Caodigo Mo'deIoAl . Recuperagdo de
Inadimpléncia 4
(default_1) Credito
- (recovery 1)
25  Produtos Inovagdo d_nome_produto4 0.0854*** 0.0143**
(0.0541) (0.0263)
16  Noamero total de avalistas (Q3) d_x_total _pes_aval3 0.640***
(0.0595)
16  Numero total de avalistas (Q4) d_x_total _pes_aval4 0.472%**
(0.0524)
34 Exlls_tenua de fundo garantidor de risco de d_fundo_aval 1.917%
crédito (fundo de aval)
(0.134)
26  Meés de emissdo do contrato (Abr-Jun) d_emissao_cont_m456 0.745***
(0.0806)
26  Més de emisséo do contrato (Jul-Set) d_emissao_cont_m789 0.497***
(0.0559)
26 Més de emissdo do contrato (Out-Dez) d_emissao_cont_ m101112 0.559***
(0.0615)
35 Tempo de relacionamento (de 01 a 03 anos) d_tempo_ relacao3 0.803**
(0.0830)
35 Tempo de relacionamento (de 03 a 05 anos) d_tempo_ relacaos 0.430%%*
(0.0594)
35 Tempo de relacionamento (de 05 a 10 anos) d_tempo_ relacao10 0.360%**
(0.0497)
35 ;rrdla(r;;;)o de relacionamento (superior a 10 d_tempo_relacao1l 0.383%**
(0.0569)
20  Valor do financiamento (Q2) d_x_vr_financiamento2 1.739*
(0.498)
20 Valor do financiamento (Q3) d_x_vr_financiamento3 2.245%**
(0.648)
20  Valor do financiamento (Q4) d_x_vr_financiamento4 1.771*
(0.545)
21 Proporcdo do valor financiado sobre o . .
faturamento (Q2) d_x_prop_financ_fat122 1.790
(0.541)
21 Propor¢do do valor financiado sobre o . o
faturamento (Q3) d_x_prop_financ_fat123 2.672
(0.778)
21 Propor¢do do valor financiado sobre o . o
faturamento (Q4) d_x_prop_financ_fat124 2.107
(0.760)
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1) OI(2|)
Modelo 2 —
N°  Variaveis Cédigo Mo'deIoAl . Recuperagéo de
Inadimpléncia Crédito
(default_1)

(recovery 1)

36 Propor¢do do contrato pago quando do

evento de default (Q4) d_x_prop_cont_pago_def4 0.130***
(0.0549)
38 Maior atraso (Q2) d_x_maior_atraso2 0.211%**
(0.0674)
38 Maior atraso (Q3) d_x_maior_atraso3 0.0822***
(0.0300)
38 Maior atraso (Q4) d_x_maior_atraso4 0.0107***
(0.00495)
Constante Constant 0.740 205.9***
(0.252) (175.9)
Efeito Fixo (Ano Concessdo) Sim Sim
Observagdes 13,748 936
Pseudo R2 0.189 0.405
Pseudo R2 de Cragg&Uhler's 0.230 0.559
LR-Prob>chi2 0 0

Erro-padrdo em parénteses

*** p<0.01, ** p<0.05, * <0.1

Nota: O nimero de observacdes dos modelos estimados de inadimpléncia e de recuperacdo de crédito, apresentados na Tabela
2, corresponde ao nimero de observacfes da base de desenvolvimento (70% da base inicial) ajustado pela exclusdo de
observagdes em que se tenha auséncia de dados de alguma das varidveis independentes dos modelos finais.
Tabela 2 - Modelos estimados de inadimpléncia e de recuperacao de crédito

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base nos testes estatisticos aplicados os modelos tiveram seus pressupostos adequados, e 0
ajuste dos modelos finais pode ser considerado razoavel. Para o Modelo 1 (Inadimpléncia), o teste de
especificacdo de erro do modelo demonstrou que as variaveis do modelo estavam bem ajustadas tanto para
a base de teste (p-valor da variavel de previsdo hat: 0,000; e p-valor do quadrado da variavel de previsdo
hatsq: 0,989) quanto para a base de desenvolvimento (p-valor da variavel de previsdo hat: 0,000; e p-valor
do quadrado da variavel de previsdo hatsq: 0,290). Além disso, o teste VIF (Variation Inflaction Factor)
indicou a auséncia de multicolinearidade no modelo. O VIF médio foi de 2,06 e o VIF maximo de 5,19,
sendo que apenas uma variavel reportou valor acima de 5. De outro lado, o teste de Hosmer-Lemeshow
(Goodness-of-fit) indicou existir associacdo entre as frequéncias observadas e previstas na base de
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desenvolvimento (estatistica do teste: 10,19; e p-valor: 0,252), mas sugeriu um ajuste ruim do modelo na
base de testes, diante da rejeicdo da hipdtese nula de que ha associagdo entre as frequéncias observadas e
previstas (estatistica do teste: 23,18; e p-valor: 0,010). A técnica da curva ROC indicou que o modelo
possui razoavel poder discriminatério, ao indicar valores da area abaixo da curva ROC em torno de 0,77.
Em consonancia a outros estudos sobre o tema, na base de testes, verificou-se que a sensitividade, que se
refere ao total de acertos do modelo em relagéo ao evento de interesse (inadimpléncia), apresentou baixo
indice (5,48%), ao passo que a especificidade, que diz respeito ao total de acertos que o modelo obtém em
relacio ao ndo evento de referéncia (adimpléncia), apresentou alta taxa de acertos (99,5%)2.

Para o Modelo 2 (Recuperacdo de Crédito), o teste de especificacao de erro do modelo demonstrou
que as variaveis constantes do modelo foram relevantes para a predicdo dos eventos e apresentaram uma
combinacao linear suficiente na base de desenvolvimento (p-valor da variavel de previsdo hat: 0,000; e p-
valor do quadrado da variavel de previsao hatsg: 0,612) e na base de teste (p-valor da variavel de previsao
hat: 0,000). Porém, na base de teste, indicou-se a existéncia de poder explicativo no erro do modelo (p-
valor do quadrado da variavel de previsdo hatsq: 0,001), decorrente ou de omiss@es de variaveis relevantes
ou de uma fungéo ndo adequadamente especificada. O teste VIF indicou a auséncia de multicolinearidade
no modelo. O VIF médio foi de 1,97 e o VIF m&ximo de 3,71, bastante inferior a 5. Assim como no
Modelo 1, o teste de Hosmer-Lemeshow sugeriu um ajuste ruim do modelo na base de testes, diante da
rejeicdo da hipétese nula de que ha associacdo entre as frequéncias observadas e previstas (estatistica do
teste: 32,53; e p-valor: 0,000), apesar da indicacdo de associacdo entre as frequéncias observadas e
previstas na base de desenvolvimento (estatistica do teste: 12,75; e p-valor: 0,121). A técnica da curva

ROC indicou um bom poder discriminatério do modelo em razdo de os valores da area abaixo da curva

8 Conforme se observa, os grupos de analise do modelo de inadimpléncia possuem tamanhos muito diferentes, o que prejudica
a eficiéncia das previsfes. Objetivando-se a redugdo do erro de classificacdo dos eventos de inadimpléncia (erro tipo 1), foi
realizada nova estimagdo do modelo considerando uma ‘reamonstragem aleatéria balanceada’, em que foram emparelhadas
1.458 observagoes de cada evento — adimpléncia e inadimpléncia. Com os grupos de analise com tamanhos idénticos, o total
de acertos do modelo em relagdo ao evento de inadimpléncia aumentou para 72,48% e o total de acertos do modelo em relagdo
ao evento de adimpléncia foi de 74,10%. O desempenho global do modelo, reduziu-se de 92,76% para 73,3%, mas com 0S
erros tipo | e tipo Il mais equilibrados. Mais importante, os resultados dos fatores determinantes de inadimpléncia,
estatisticamente significativos, foram, em geral, proximos aos obtidos no Modelo 1, no qual os grupos de analise possuem
significativa diferenca de tamanho.
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ROC na base de teste serem proximos a 85%. Verificou-se, inclusive pelo melhor balanceamento da base
amostral (40% de créditos recuperados / 60% de créditos ndo recuperados), um acerto na classificacao de
recuperacdo de crédito de 61,43%, um acerto na classificacdo de ndo recuperacdo de 93,70% e um
desempenho global de 82,23%.

Além disso, com a finalidade de conferir a robustez dos modelos apresentados, foram realizadas
estimagOes com especificacOes alternativas tanto para o0 modelo de inadimpléncia (Modelo 1), quanto para
0 modelo de recuperacdo de crédito (Modelo 2). Em sintese, estimaram-se (i) modelos com as variaveis
originais continuas, (ii) modelos considerando-se apenas as empresas que possuiam um Unico contrato;
(iii) modelos com a amostra balanceada em termos de eventos de inadimpléncia e de adimpléncia, (iv)
modelos cuja selecdo de variaveis se deu pelos métodos forward stepwise selection e backward stepwise
selection. De forma geral, nas estimacOes alternativas de robustez, os resultados ndo apresentaram
diferencas significativas em relacdo aos resultados mostrados na Tabela 2, considerando-se a direcdo do
efeito e a significancia das variaveis independentes dos modelos.

Reconhecendo-se as contribuicbes que os modelos trazem ao indicar, ainda que de forma
incipiente, fatores determinantes de inadimpléncia e de recuperacéo de crédito, em razdo da limitacdo de
espaco, tecem-se breves comentarios em relacao as principais variaveis e resultados verificados na Tabela
2. Primeiramente, apresentam-se resultados relativos a variaveis explicativas exclusivas do modelo de
inadimpléncia. Em seguida, as variaveis exclusivas do modelo de recuperacdo de crédito. E, por fim,
variaveis significativas tanto para a determinacdo de inadimpléncia quanto de recuperacao de crédito.

Resultados relacionados ao modelo de estimacéo de inadimpléncia

A analise do fator “tempo de atividade da empresa” (d_x_idade_empresa) mostrou que quanto
mais antiga a empresa menor a probabilidade de inadimpléncia. Empresas com atividade entre quatro e
nove anos possuem uma probabilidade 22% menor de ter um evento de default do que empresas mais
novas, com até quatro anos de idade, ao passo que empresas com mais de nove anos de atividade reduzem
a chance de inadimpléncia em 45%. O resultado corroborou com a perspectiva tedrica de que empresas

mais antigas tendem a possuir menor exposi¢ao a inadimpléncia, visto estarem associadas a fluxos de
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caixa mais estaveis, a maior poder de barganha frente aos credores e a menor susceptibilidade a choque
externos, além de possuirem maior diversificacdo de fontes de financiamento, de mercados e de produtos
(Bhimani et al., 2010).

A variavel d_vr_vencido_total indica a existéncia de divida anterior ndo paga no sistema SCR
quando da solicitacdo de crédito na instituicdo financeira pesquisada. Apurou-se que esta caracteristica é
fortemente preditiva de inadimpléncia. Uma empresa com registro anterior de divida ndo paga (da prépria
empresa ou dos sdcios) possui uma probabilidade de inadimpléncia 3,9 vezes maior do que uma empresa
que ndo possui registro de débitos vencidos no sistema SCR. Esta evidéncia corroborara com pesquisa
realizada no mercado portugués por Bonfim (2009), que encontrou que atrasos anteriores aumentam
consideravelmente a probabilidade de inadimpléncia.

Outra varidvel com significancia estatistica foi a existéncia de um fundo de aval como garantidor
da operacdo financeira (d_fundo_aval). Uma operacdo garantida por um fundo garantidor de crédito
representa um aumento de 21% na propensao a inadimpléncia do contrato. Os resultados encontrados
confirmaram as expectativas de que a exigéncia de um aval de fundo garantidor pode ser decorrente de
maior risco de crédito identificado pela instituicdo financeira, havendo a exigéncia de colaterais mais
seguros (Pindyck & Rubinfeld, 2013), ou de que garantias de terceiros como fundos de aval (guarantee
program) favorecem os efeitos do risco moral dos mutuarios (Castillo et al., 2018).

Os resultados da variavel “tempo de relacionamento da empresa com a institui¢do financeira”
(tempo_relacao) indicaram que relacionamentos superiores a um ano, quando do pedido de concessao de
crédito, representam uma reducdo na probabilidade de inadimpléncia em relacdo a tempos de vinculos
mais curtos. Considerando estes prazos, pode-se inferir que a maior parte das empresas com mais de um
ano de relacdo com a instituicdo financeira quando do pedido de crédito possuem ou ja possuiram um ou
mais contratos com a propria instituicdo financeira, o que sinaliza a esta o carater da empresa e sugere um
bom histdrico de pagamentos. A literatura sustenta que a existéncia de um historico anterior com a
instituicdo financeira leva a um aumento da quantidade de informacgdes sobre o cliente, reduzindo a

assimetria informacional (Berger et al., 2005; Pindyck & Rubinfeld, 2013; Belaid et al., 2017), e gera
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incentivos ao mutuario de manuten¢ao de “bom comportamento nos pagamentos”, de modo a evitar a

possibilidade de perda de uma de suas fontes de financiamentos (Zendron, 2006).

Resultados relacionados ao modelo de estimacéo de recuperacao de crédito

Na analise do impacto do tipo de produto na recuperacdo de crédito, os resultados indicaram que
0s produtos oriundos de repasses de outras instituicbes de desenvolvimento (d_nome_produto2) e os
produtos de inovacgdo (d_nome_produto4) apresentaram probabilidade de recuperagdo muito menor do
que os produtos financeiros do proprio banco de desenvolvimento. O valor da odds ratio revelou que a
diminuicdo na propensao a recuperacao de crédito para os produtos oriundos de repasses foi em torno de
90%. As explicacdes para este resultado talvez envolvam a existéncia de regras especificas dos produtos
que, se, de um lado, reduzem a inadimpléncia, de outro, representam maior dificuldade de renegociagéo
dos créditos vencidos (como impossibilidade de descontos ou de alongamento dos prazos de pagamento).
No caso dos produtos de inovacéo, a reducdo na probabilidade de recuperacao de crédito foi ainda maior,
tendo obtido uma odds ratio de 0,01. Os produtos de inovacdo, apesar dos surpreendentes resultados
indicarem possuirem menores taxas de inadimpléncia, sdo caracterizados por uma baixa taxa de
recuperacdo de crédito. Isso porque sdo empresas ligadas a atividades de alto risco e normalmente menores
niveis de tangibilidade, o que tende a impactar o retorno do crédito em caso de dificuldades econémico-
financeiras.

A variavel maior_atraso indica o nimero de dias de atraso méximo do contrato, quando este ja é
considerado inadimplente — ou seja, ja teve um atraso de pelo menos 90 dias. Neste sentido, os resultados
encontrados, de que quanto maior o atraso ja identificado maior a dificuldade de recuperacao de crédito,
confirmaram as expectativas tedricas. Afinal, quanto maior o periodo em atraso, maiores sao 0s custos
ligados a renegociacdo da divida, assim como maiores sdo as custas processuais e as despesas com
questdes legais para manter a atividade empresarial (Khieu et al., 2012). Da mesma forma, reconhece-se
que crises econdmico-financeiras mais severas e longas justificam a necessidade de maior prazo para a

regularizagdo do débito, reduzindo a probabilidade de recuperacdo (Bonfim et al., 2012). Assim, as odds
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ratio indicam que um atraso superior a 332 dias diminui em mais de 99% as chances de recuperacédo de
crédito em relacdo aos atrasos até 126 dias (1° quartil - d_x_maior_atraso).

Em relagdo ao modelo estimado de propensdo a recuperacdo de crédito, torna-se importante tecer
alguns comentarios em relacdo ao impacto do efeito fixo de ano sobre os resultados obtidos. Assim como
os demais modelos de inadimpléncia, foram estimados modelos com e sem as dummies de ano de modo a
facilitar o entendimento do seu impacto nos resultados. Pela comparacdo dos modelos de estimacdo de
recuperacdo de crédito com e sem efeito fixo de ano foi possivel verificar que duas variaveis contratuais
gue possuem relevantes evidéncias teoricas e empiricas sdo significativas no modelo sem efeito fixo de
ano. No caso, as variaveis “existéncia de garantia real” (d_gar_real2) e “existéncia de terceiros avalistas”
(d_terceiros_aval) aumentam a probabilidade de recuperacdo de crédito, mas ambas perdem a
significancia estatistica com a insercdo das variaveis dummies de ano. No modelo final estimado as
variaveis dummies de ano foram significativas apenas para 0s anos de 2013 e de 2014 e os resultados
revelam que para contratos emitidos nestes dois anos ha uma probabilidade de recuperacao de crédito em
torno de 80% menor do que contratos emitidos nos demais anos da base. Em certo ponto, os resultados
podem se justificar pelo viés de que contratos inadimplentes nos Gltimos anos dos dados disponiveis
possuiram um periodo menor para que ocorresse a hegociacdo e a possivel recuperacao de crédito, sendo

necessarios estudos especificos para a melhor compreenséo destes resultados.

Resultados relacionados ao modelo de estimacéo de inadimpléncia e de recuperacéo de crédito

A analise do fator “prazo de financiamento do contrato” (prazo_financ_cont) demonstrou que
todas as dummies geradas foram estatisticamente significativas, indicando a importancia desta variavel na
determinacdo da inadimpléncia. Em consonancia com as expectativas tedricas e com a realidade do
mercado brasileiro, verificou-se maior probabilidade de inadimpléncia para operagdes de curtissimo prazo
(consideradas atée 12 meses) e para operacdes de longo prazo (consideradas aquelas com mais de 48
meses). Para a recuperagdo de crédito, os resultados indicaram que financiamentos entre 13 e 48 meses
apresentam probabilidade de recuperacdo de 91% a 97% menor do que contratos de curtissimo prazo (com

prazo de pagamento de até 12 meses). Financiamentos com prazos superiores a 48 meses tambem possuem
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menor probabilidade de recuperacédo de crédito comparados a contratos de até 12 meses, vide o odds ratio
de 0,45. Estes resultados corroboram a perspectiva de Khieu et al. (2012) de uma maior taxa de
recuperacdo em empréstimos de curto prazo, devido a possibilidade de controle e de monitoramento
constante sobre a situacdo econdémico-financeira da empresa, assim como de “rolagem das dividas”.

Quanto a variavel “classificagdo de risco na concessdo” (risco_conc), que, em certo ponto,
representa a avaliacdo consolidada das caracteristicas das empresas e operagdes, com base no parametro
da instituic&o financeira pesquisada, verificou-se que no modelo de inadimpléncia ela foi estatisticamente
significativa e ocorreu da forma esperada, aumentando-se a probabilidade de inadimpléncia a medida que
cai a classificacdo de risco na concessdo. Entretanto, embora significativa, aumentou pouco o poder
explicativo do modelo. Além disso, para a recuperacao de crédito o nivel de risco intermediario néo foi
significativo, indicando que a avaliacdo das opera¢des pode ndo considerar a propensdo a recuperacao
como redutor de risco de crédito.

O Quadro 4 consolida a relacdo esperada e a relacdo observada entre as variaveis independentes
estatisticamente significativas e os eventos de referéncia nos modelos estimados de inadimpléncia e de
recuperacdo de crédito do presente estudo. Interessante observar que, de maneira geral, as relacGes

observadas foram similares as relacdes esperadas de cada variavel.

Inagimpiéndia: Inadimpléncia: Recuperacdode Recuperacdode
N° Variaveis Cadigo Relac Igspe 2 Relacgo Crédito: Relacgo | Crédito: Relacdo
Observada Esperada Observada
Variaveis Individuais

1 |ldade da empresa idade_empresa NEG] NEG] POS? -
3 |Endividamento da vr_div_total POSt POS? NEG| .

empresa e dos sécios

Existéncia de valor

vencido no vr_vencido_total
4 endividamento da (d_vr_vencido_total) POST POST NEG] i

empresa e dos socios

Quantidade de
5 | operacGes de qtde_op_div_total NEG] NEG] NEG] -

endividamento

POS_T: POS?: NEG_i:
. setor 3 — Servigos> ; 3 — Servigos>
7 | Setor de atividade o 3 — Servicos> 2 -
(d_setor™®) 1 - Comercio> LA 1 - Comercio>
P 1 — Comércio s
2 — Industria 2 — Industria
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Inecimpléngi: Inadimpléncia: Recuperacéode Recuperacode
N° Variaveis Codigo Relacéo Experada Relacdo Crédito: Relacdo | Crédito: Relacdo
Observada Esperada Observada
POST: NEG|:
Regides de baixo Regides de baixo
Localizacdo da macro_regiao graul de deseny. grau de desepv.
8 empresa (d macro. regiac*) sdcio-econdmico NC sdcio-econdmico > NC
- - > Regibes de alto Regides de alto grau
grau de desenv. de desenv. sdcio-
sdcio-econdmico econbmico
9 NI'Vell d% de d escolaridade NEG NEG POS
escolaridade dos (d_escolaridade*) l l 1 i
socios
16 |Numerototalde total_pes_aval NEG| NEG| POSY .
avalistas da operacéo
Classificacdo de risco_conc
18 risco da empresa (d_risco_conc*) NEG] NEG] POST POST
Variaveis Contratuais
20 |yalordo vr_financiamento POSY : NEG| POSY
inanciamento
Proporcao do valor
21 | financiado sobre o prop_financ_fat12 POS?T - NEG| POS?
faturamento
Proporcao do valor
22 | financiado sobre o prop_financ_patrim POS?T POS?T NEG| -
patriménio
Proporcao do valor
24 C;I?)r;c(;gdo sobre 0 prop_financ_invest POS?T NEG] NEG| -
investimento
POS?1:
4-Produtos NEG|:
Inovagdo>3- 4-Produtos Inovacio >3
nome_produto_c Produtos Fundos - Produtos Fundos
25 | Produto (d_nome_produto*) Estaduais>1— NC Estaduais > 1 —Produtos NC
Produtos Proprios > Proprios>2 - Produtos
2-Produtos Repasses
Repasses
26 Data (més) de emissao_cont_m 1012I28Li33ez)> NEG| NEG/: 1012 (Out— )
emissdo do contrato | (d_emissao_cont_m%*) 1.9 (B Se) Dez)>1-9 (JanSe)
Prazo de
28 | financiamento do prazo_financ_cont POS?T NEG/|* NEG| NEG|
contrato
Fundos garantidores
34 | de risco de crédito d_fundo_aval POS?T POS?T NEG| -
(fundos de aval)
Variaveis de Relacionamento
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T Inadimpléncia: Recuperacéode Recuperacode
N° Variaveis Cédigo e Espele'mrada RelagZo Crédito: Relago | Crédito: Relaggo
Observada Esperada Observada
Tempo de
relacionamento com tempo_relacao
3 a instituicio (d_tempo_relacao*) NEG| NEG| POST i
financeira
Proporcéo do
36 gﬂgtnr;(t)o d%ag\(/)ento de prop_cont_pago_def NA NA POS?T NEG|
default
38 | Maior atraso maior_atraso NA NA NEG| NEG|

Nota: POS?T = relacdo positiva; NEG| = relacdo negativa; NC = ndo conclusivo; NA = no se aplica.

* POS1?: para contratos com prazo superior a 48 meses.

Quadro 4 — Relagdo esperada e relagdo observada entre varidveis independentes estatisticamente significativas dos
modelos de inadimpléncia e de recuperacéo de crédito

Fonte: Elaborado pelos autores.

De forma geral, os resultados, avaliados por meio de odds ratio, indicaram que todos os tipos de
varidvel (individuais, contratuais e de relacionamento) possuem alguma categoria nos modelos
determinantes de inadimpléncia e de recuperacdo de crédito. As varidveis contratuais foram as que se
apresentaram, em andlise inicial, como aquelas com maior poder discriminador, tendo como base o
numero de categorias (variaveis) significativas em todos os modelos e os coeficientes de maior valor de
impacto.

Quanto ao modelo de recuperacdo de crédito (Modelo 2 - recovery_1), sua analise em relacéo ao
modelo base de inadimpléncia, tendo como critério 0 maior atraso do contrato (Modelo 1 - default_1),
forneceu algumas evidéncias que contrariam parte da literatura sobre o tema (Altman et al., 2005), no
sentido de ndo ser identificada relacdo inversa entre as varidveis. Além disso, pode-se verificar que poucas
variaveis identificadas como determinantes de inadimpléncia também foram identificadas como capazes
de contribuir para a probabilidade de recuperacdo de crédito. Mais precisamente, foram identificadas
apenas quatro variaveis, sendo duas de caracteristicas individuais genéricas e duas de fatores contratuais.
Ou seja, a ideia de definicdo de um critério ja na concessdo que leve em conta a capacidade de recuperacao
da operacédo financeira, ao menos, pelos resultados preliminares obtidos, encontra-se prejudicada.

Por fim, em relacdo as variaveis independentes do estudo, destaca-se que a compreensao das razes

do por qué algumas varidveis teoricamente determinantes de inadimpléncia ou de recuperacdo de credito
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ndo resultarem significativas nas estimac6es pode contribuir para uma melhor gestdo de credito, inclusive

direcionando novos aspectos a serem registrados nos bancos de dados das institui¢Ges financeiras.
Consideracoes Finais

Esta pesquisa contribuiu ao enriquecer o conhecimento cientifico e pratico sobre risco de crédito
em instituicdes financeiras, apresentando discussdes sobre a potencialidade de impacto nos niveis de
inadimpléncia e de recuperacdo de crédito de caracteristicas das empresas tomadoras de crédito, das
operacdes financeiras e do historico de relacionamento. Em conformidade com diversos estudos nacionais
e internacionais (Jiménez & Saurina, 2004; Camargos et al., 2012; Khieu et al., 2012; Fenech et al., 2016),
reconheceu-se empiricamente a influéncia dos fatores internos como determinantes de inadimpléncia e de
recuperacdo de crédito em uma carteira de crédito da instituicdo financeira pesquisada. Os resultados
indicaram uma significativa contribuicdo para a determinacdo da inadimpléncia e/ou da recuperacdo de
crédito de fatores individuais, como o tempo de atividade da empresa, de fatores contratuais, como o tipo
de produto financeiro e o prazo de financiamento, e de fatores de relacionamento, como o tempo de relagéo
com a instituicdo financeira.

Diante da caréncia de estudos nacionais sobre o tema de recuperacdo de crédito, ressalta-se a
contribuicdo para um ramo de estudo muito importante para a sustentabilidade das institui¢fes financeiras.
Ainda que de forma incipiente, estes modelos tendem a contribuir para a gestdo do crédito apos sua
concessao, reduzindo as perdas financeiras decorrentes de default empresarial e gerando maior eficiéncia
de estratégias de cobrangca. Em um cenério de grave crise politico-econémico, com significativo aumento
do nimero de operac@es financeiras em atraso, a relevancia da presente pesquisa é reforcada.

E importante reconhecer que os fatores explicativos de inadimpléncia e de recuperacéo de crédito
ndo se limitam exclusivamente aos aspectos individuais, contratuais e de relacionamento utilizados nesta
pesquisa, sendo importante considerar a realizacdo de novos estudos em direcdo a identificagdo de novas
fontes de informacdo.

A utilizacdo de modelos de credit scoring e de collection scoring pelas institui¢ces financeiras
pode ter diferentes razdes, e a clara defini¢do do escopo do modelo a ser desenvolvido é essencial para a
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adequada selecdo de técnicas, varidveis e de decisdes sobre a forma de tratamento dos dados. Um dos
principais problemas decorrentes da aplicacdo destes modelos € o fato de os dados coletados representarem
apenas um estagio momentaneo das condicdes de crédito de uma empresa, verificando-se caréncia de
conjunto de dados dindmicos que gerem informacdes para a tomada de decisdo. Principalmente para os
aspectos de recuperacao de crédito, investimentos por parte das instituicGes financeiras em sistemas que
possibilitem melhor registro do histérico do cliente com a instituigdo financeira tendem a contribuir para
uma gestdo de crédito mais eficiente.

Além disso, de forma distinta da expectativa criada pelos trabalhos de Altman et al. (2005) e de
Mora (2015), ndo foi identificada uma relacdo inversa clara entre as variaveis explicativas de recuperacao
de crédito e de inadimpléncia, nem mesmo uma clara correlagdo negativa entre as variaveis, o que poderia
potencializar perdas decorrentes de ma estimacao de risco de crédito em institui¢oes financeiras.

Enfim, independente da amplitude dos resultados, reconhece-se que qualquer contribuicdo
marginal que auxilie as instituicbes financeiras, assim como outras organizagdes, a reduzir as perdas
financeiras relacionadas ao risco de crédito € importante. Novas pesquisas que explorem a interacéo entre
os fatores determinantes de inadimpléncia e de recuperagdo de crédito e que utilizem outras técnicas
estatisticas paramétricas e ndo paramétricas para maior robustez dos resultados das pesquisas, mostram-

se potencialmente contributivas com o conhecimento na area.
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